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法律論叢第 91巻第 1号（2018.10）
【論　説】
ドイツにおける法学上の企業評価論
（Ⅰ）
泉　　田　　栄　　一
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1はじめに
ドイツでは株式（または持分）の評価も企業評価論（Unternehmensbewertung）
の中で議論されている。ドイツの企業評価論には、経営学上のものと、職業上のも
の及び法学上のものとがある。わが国の経営学説においてドイツの企業評価論(1)や
職業上の評価論がどの程度紹介しているのかは不明であるが、わが国の法学の分野
では、ドイツの企業評価論を体系立てて紹介した文献は今までないようである。本
稿の目的は、ドイツの法学上の企業評価論を簡単ではあるが、紹介することにあ
る(2)。
(1)小川明宏「「企業評価論」に関するノート」『学習院大学　経済論集』第 48巻第 4号（2012
年）273頁は、企業評価論の内容構成に関し、わが国とドイツとでは相当に大きな開きが
ある旨を指摘している。
(2) Peemo¨ller,Grundsa¨tze ordnungsma¨ßiger Untenehmensbewertung,in Peemo¨ller(Hrsg.),
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,6.Aufl.2015,S.31(33)は、「正規の企
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最初に、ドイツの経営学上の企業評価論（価値論 Werttheorien）の歴史的変
遷を概説する（第 2節）。このテーマも掘り下げれば、奥が深いが、本稿では、経
営学の企業評価「理論（Theorie）」が、数年ないし数十年のスパンをかけて実務
（Praxis）、基準（Standards）、判例に影響を及ぼし、再び数年ないし数十年のス
パンをかけて理論、実務及び基準が、判例に影響を及ぼす関係にあると指摘されて
いるので(3)、はじめに価値論の変遷を概観しておくことは、法学の分野において
業評価の諸原則」に関し、「70年代及び 80年代初めに、正しい企業評価及び正しい価値
に対する問題を巡って学問的議論がなされた。・・・当時の考えの立場は正規の企業評
価の諸原則にまとめられた。IDWにより 1983年に、経済検査士の職業上の立場の観点
から企業評価の諸原則を説明する意見表明HFA2/1983が公表された。・・・90年代に
は収益価値法と割引キャッシュフロー法（Discounted Cash-Flow Method。以下本稿
ではDCF法と言う。）が―少なくとも 90年代初めに―非常に議論された。そこから、複
雑さの低減を促進すべき正規の企業評価の諸原則に関する一致についてもはや話すこと
ができないという印象が生じている。正規の企業評価の諸原則の意義に関する観念は非
常に異なっている。」とし、以下のような図示をしている。
図表 1 正規の企業評価の諸原則
定義 企業評価の一般に承認された目的指向的基準
名宛人 鑑定人 投資家
機能 複雑さを減らす機能 鑑定人・投資家保護機能 コミュニケーション機能
特徴 行為枠又は決定補助 明示的行為規範の体系
評価機能
との関係
あらゆる評価諸機能の機能的カバー
　
ある評価機能の機能的特定
　
要求 実用性 オペレーショナリティ 科学性 体系正当性
典拠
　
　
経営学
　
　
企業評価の実務
　
　
職業組織・団体
（IDW、シュマーレ
ンバッハ協会）
法学・裁判所
　
　
(3) Henselmann,Geschichte der Unternehmensbewertung,in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO
(Fn.2),S.95(97-99).
図表 2 企業評価における時間の流れ
判例
理論
実務基準
数年～数十年
数年～数十年
実務とは、持分所有者、企業経営者等が行う企業評価である。基準とは、企業評価
の専門家の団体が、質の確保等を目的として作成した基準である。ドイツでは、わが
国の公認会計士に相当する IDWが作成した「企業評価実施諸原則」（Grundsa¨tze zur
Durchfu¨hrung von Unternehmensbewertungen(IDW S 1)）・「フェアネス・オピニオ
ン作成原則」（Grundsa¨tze fu¨r die Erstellung von Fairness Opinions(DIW S 8)）や、
ドイツ金融分析資産管理協会（Deutsche Vereinigung fu¨r Finanzanalyse und Asset
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も、必要と考え、節を設けた。
次に、経済検査士協会（Institut der Wirtschaftspru¨fer。以下 IDWで引用す
る。）が経済検査士の職業上の義務としている企業評価論を紹介する（第 3節）。こ
の評価論も時代と共に変遷を重ねているので、本来であれば、本格的分析が必要で
あるが、紹介は必要な限度に留めている。
評価の誘因（Anlaß）から評価目的が導き出され、評価目的から評価方法が選
択される。従って、評価の誘因である法令の根拠規定を初めに挙げるべきであろ
うが、本稿では、紹介の順序を逆転させて、企業評価の方法を最初に紹介してい
る（第 4節）。法令の解釈論を紹介する前に、どのような評価法があるのか知っ
ておいた方が、ドイツの体系を理解しやすいと考えたことによる。その際、最初
に、Johannes Adolff教授のCAPMに対する評価と資本市場の効率的市場仮説
（Efficient Market Hyothesis.EMH）に対する評価を紹介する（（2））。いずれの
項目についても企業評価論にとって欠くことができない論点を体系的に展開して
いるからである。しかる後、企業評価論のテクニックを纏めて紹介する。
第 5節では、企業評価を要求するドイツの法令の規定とその解釈論を紹介する。
これらに第 4節で紹介した評価法が結び付くことになる。
第 6節で、まとめを述べる。
2ドイツ経営学における価値論の変遷
（1）企業評価は、経営学の対象でもあるが、法適用に企業価値の確定が必要である
ときには、「法的問題」となる。法の適用の場合、企業に適用される法がどのよう
な目的で企業を評価しているかが問題となる。そのような観点から評価される企
Management(DVFA)）が作成し、2012年 12月に公表した「企業評価ベスト・プラクティス
推薦」（Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung）とか 2008年の「フェ
アネス・オピニオン原則（Grundsa¨tze fu¨r Fairness Opinions）」等がこれに当たる。DVFA
の「企業評価ベスト・プラクティス推薦」は、適用が少数株主の代償に限られていること及び、IDW
S 1とは意識的に反対に、方法の多様性を宣伝していることにつき Jonas,Berufsstandische
Bewertungspraxis,in Fleischer=Hu¨ttemann(Hrsg.),Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2015,S.71(84).を参照されたい。判例・法学文献の一部が経営学に比べて著しく立ち遅れてい
る旨の指摘についてはAdolff,Unternehmensbewertung im Recht der bo¨rsenno¨tierten
Aktiengesellschaft,2007,S.159f参照のこと。
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業価値は、法の目的に拘束された評価であるから、法的企業評価は、単なる事実問
題ではなく、「法拘束的（rechtsgebundene）企業評価」である(4)。その具体的内
容は第 5節の対象となる。
（2）株式（持分）の評価方法には、直接法（direkte Methode）と間接法（Indirekte
Methode）とがある。持分所有者がいくらの現金を拠出し当該持分を取得し、い
くらの配当金を受け取ったかを問題にするとき、即ち、個々の持分の価値を問題
とするとき直接法と呼ばれる。これに対し、企業に対する持分の所有割合の価値
（Quotaler Unternehmenswert）を問題にするとき、即ち、間接法の場合には、
企業全体の評価方法が少数持分にも適用され、少数持分のための特別のルールは存
在しないと考えられている。このような考えがドイツの通説である(5)。
（3）経営学には、交換価値と市場価値の観点から理論を展開する学説と、客観的価
値か主観的価値の観点から理論を展開する学説とがあるようである。
（ア）Henselmannは、交換価値と市場価値を次のように論じている(6)。
(4) Hu¨ttermann,Unternehmensbewertung als Rechtsproblem,in Fleischer/Hu¨ttemann
(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.1(6-9).Adolff,aaO(F.3),S.4f.も法規範に基づく法的評価論の重要
性を強調する。Fleischer,Unternehmensbewertung in Personengesellschafts-und
GmbH-Recht,in Fleischer/Hu¨ttemann(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.707(718f.)は、1978年連
邦通常裁判所判決（BGH v.13.3.1978）が事実問題としたのに対し、文献は法的問題とし
た。評価目的の確定は法的問題であることにつき今日では争いがないが、企業価値の調査は
事実問題であるとしている。Hannes,Rechtsprechung zur Untenehmensbwertung,in
Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.1383(1385).S.1389は、2つの複合体を常に正確に分け
ることはできないとしている。なお高橋英治「日本とドイツにおける会社法の問題とし
ての株式の評価―日本法の株式買取請求権とドイツ法の代償の機能比較を中心として―」
法学雑誌第 60巻第 2号 423頁（2014年）参照。
(5) Wiechers,Besonderheiten bei der Bewertung von Anteilen an Unternehmen,in
Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.911(913f.)；Hu¨ttemann,aaO(Fn.4),S.24f.,Fleischer,
Anteilsbewertung und Bewertung unterschiedlich ausgestalteter Anteile,in Fleis-
cher=Hu¨ttemann(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.526(528ff.).;Fleischer,aaO(Fn.4),S707(728f.).
Wiedemannはこの様な計算モデルをショートケーキ理論（Theorie:Tortenschnitte）と
呼んでいるようである。なお高橋・前掲（注 4）470頁。
(6) Henselmann,aaO(Fn.3),S.112ff.経営学でも、価値と価格の区別は重要と考えられてい
る。Henselmann,S.114.f,はFelten、SchmalenbachおよびMu¨nstermannの説明を
挙げている。Franken/Schulte,Alternative Bewertungsverfahren,in Fleischer/Hu¨tteman
n(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.267(273)は、Price is what you pay;value is what you getと
述べるWarren Buffetの文章を引用し説明している。価値を金銭で評価すると経済的
価値となる。それは、本質的には、使用価値、交換価値および収益価値からなるが、
企業評価では収益価値が問題となる。Peemo¨ller,Wert und Wertthorien,in Peemo¨ller
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歴史的には、企業の売買を仮定して、当事者に共通の価値である交換価格が問題と
された。交換価値・共通価値が評価の中心であった時代は 17世紀から 1940年代
中頃までである。決定価値は、類型化・客観化されて、取引価値となり、「経営学
の主要価値は市場時価値（Marktzeitwert）である。それは、達成可能な価格と
同じである」（Mellerowicz,1926）とされた。「共通価値は、わけても重大なのは、
沢山の裁判上の折に法的に求められたことから、今日までその有効性を保持した」
（Plitz,1994参照）。「ここで主張された見解によれば、企業評価の課題は、企業の
取引価値を計算することである」（Belinger/Vahl,1992）。市場価値はいわゆる価
値重視経営（der sog.wertorientierte Management）において意義を獲得した。
持分の規制された流通市場がある公開会社にあっては、価値重視的企業管理は、一
般に、経営陣が持分の市場価値を最大化すべきもののように解釈されている（資本
市場理論の基礎）。しかし、完全資本市場は存在しないので、全ての投資家に最良
となるような選択肢を経営陣が採るということはない。Heringは 1999年に「主
観的投資理論的評価式と市場関係的金融理論的企業評価の統合をいわゆる一般的状
況・限度価格モデル（der sog.allgemeine Zustands-Grenzpreismodell(ZGPM)
で達している」。近頃国際会計でも、市場価値（Fair Value）が論じられている、と
した上で、1970年後半から金融理論的市場価値説（finanzierungstheoritischer
Marktwert）が現れているとしている。
（イ）他方、今日では「評価はただ主体―客体の関係内でのみ可能であるいう
命題は、理論だけでなく、実務的にも完全な有効性を有している」と(7)言われて
いるが、価値学説は、大きく分類すると、客観的価値説（Objektive Werttheorie,
〔英〕Theory of objective value）を経て、主観的価値説（Subjektive Werttheorie,
〔英〕Theory of subjective value）に替わり、今日では機能的価値説（Funktionale
Werttheorie,〔英〕Theory of functional value）が支配的であると言われてい
る(8)。
(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.1(3ff.).
(7) Adolff,aaO(Fn.3),S.1.
(8) Bo¨cking/Rauschenberg,Betriebswirtschaftliche Bewertungstheorie,in Fleischer=
Hu¨ttemann(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.46(47ff.).,Peemo¨ller,aaO(Fn.6),S.3f.,Henselmann,
aaO(Fn.3),S.114ff.Hortlik,Analysis and Comparison of Company Valuation
Methodes in Germany-Based on the Discounted Cash Flow Approch and the
Germann Imcome Approach-,2015,pp.8ff.但し、学説が効力を有した期間の捉え方が異
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（ⅰ）1960年初頭まで優位を占めた客観的価値説は、Adolffによると、素朴な
客観主義、市場客観主義及び類型化客観主義とに区別される(9)。
客観的価値説は、企業取得の際に関係者が同じ評価手続を採っても異なる企業価
値になることを説明できないので、現在では支持者がいない。
なお、客観的企業価値と客観化された企業価値（der objektivierte
Unternehmenswert）とは区別することが必要である。後者の企業概念は、後述
するように、IDW　 S1が使用する概念である(10)。
（ⅱ）特定人の個別的観点からの企業価値は、交渉の際の価格限度（限界価格
〔Grenzpreis〕）と一般的にはその決定価値（投資価格〔Investment Value〕）を形成
する。そこから 1960年代には主観的価値説が勢力を獲得した。「主観的企業評価は
なかんずく全体評価（Gesamtbewertung）原則と将来性関係（Zunkunftsbezug）
原則に基づいている。全体としての企業評価は、個別評価と反対に、ビジネスモデ
ルやノウハウのような様々の金銭価値で計れない無形財産又はその外の企業特性
が、価値保有性を本質的に共同決定するという事情を適当な形態で考慮している。
従って、全体評価手続の使用に基づいて、客観的には個別に評価できないような特
性も全体として企業評価に吸収される。特に潜在的取得者と評価対象の間の将来
なる。Henselmannは 1990年代以降に唱えられた学説として偶発説（Kontingenzlehre）
なる学説も紹介している。Henselmann,aaO(Fn.3),S.117f..
(9) Adolff,aaO(Fn.3),S.161ff.
①素朴な客観主義は、「唯一可能な経営学的立場は、経営の立場のみである。どのよう
に最も良く資本を投資するかを買主に助言することは評価学説の任務ではありえない。
評価学説の任務は、買主と売主の異なる利益状態とは無関係に、経営の客観的有用性を
確定することである」と述べたMellerwiczの見解などである。
②市場客観主義は、客観価値概念を事実上支払われた価格に近づけた考え方である。
③類型化客観主義は、対象の価値を主体と客体の関係と捉えることを否定しないが、主
体を広く個別化しない結果、価値は「すべての人（jedermann）が実現できる」価格に
相当すると考える見解である。
(10) IDW基準は、客観化された企業価値、主観的決定価値及び合意価値を区別している。客観
化された企業価値では、経済検査士の中立的鑑定人の機能に基づき、できるだけ中立的な、
関係者全員が追跡可能な企業価値が調査される。主観的決定価値では、評価者の助言機能
に基づき、特定投資家の個人的計画が意識的に評価計算に含められる。合意価値は仲裁価
格である。Peemo¨ller/Kunowski,Ertragswertfahren nach IDW,in Peemo¨ller(Hrsg.)
aaO(Fn2.),S.277(291).Peemo¨ller,aaO(Fn2),S.40及び Peemo¨ller/Kunowski,aaO(Fn.10),
S.303.は、客観化された企業価値と主観的決定価値を以下のような表に纏めている。そ
の解説はPeemo¨ller/Kunowski,aaO(Fn.10),S.294ff.に詳しい。
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的シナジーは、客観的評価概念と決定的に相違するメルクマールである。個別評価
は意義を失い、ただ訂正額として用いられる(11)。」と説明されている。
（ⅲ）しかし純粋な主観的評価には限界があることから(12)、機能説が 1970年
頃から主張されるようになった。機能説は、ケルナー学派（Ko¨lner Schule）に遡
ると言われている(13)。機能説は、主観性、全体評価、将来性関係に加えて目的従
図表 3 金融的剰余
客観化された企業価値の調査による 主観的決定価値の調査による
期日に開始される処置
業務執行者の実施決議及び文書化された計画
により具体化されている成功のチャンスのみが
顧慮される。
計画済みだが、まだ開始されていない処置
取得者の戦略から生じるあらゆる変更が顧慮
される。営業の収益ある利用が考えられる。
　
もっぱら不真正シナジー効果が考慮される
評価動機による効果でなく、結合から生じる
シナジーが肝要である。なるべく開始されてい
るように広く顧慮される。
真正シナジー効果
結合から生じるあらゆるシナジー効果が顧慮
される。
　
配当の前提
詳細計画段階では、具体的に計画された、企
業の金融計算と一致する配当割当が基礎になる。
永続的収入段階では、永続的に達成される配当
額の推定のため比較割当（例えば部門又は市場）
が目指される。集積された収益は将来収益に計
画されたように入るか又は企業税前の資本コス
ト率の擬制的収益を達成する（従って企業に資
本価値中立的に留まる）。
金融と配当の前提
出発点は所有者又は取得者により形成される
資本構造とその金融可能性である。その際変化
した金融リスクは割引率で顧慮される。
計画された内部金融の範囲に従ってなお自由に
なる額が分配される。
　
　
　
類型化された経営要素
今までの経営陣が将来も企業のために活動す
るか否かは確定要。変更がないときには、価値
の訂正も不要。人的関係企業の場合には所有者
の変更に基づく積極・消極の変更を顧慮する必
要あり。経営者の報酬は企業の部門・規模に従
い業務執行者の報酬により測定される。従来の
所有者の個人的又は家族上結び付きから生じ、
今はない、あらゆる影響は排除要。今までの業
務執行者がいなくても継続が一般的に可能かも
調査要。それが考えられないときには、清算価
値で評価。
個々の経営要素
計画された業務執行ポストを占めていること
から生じる金融剰余が決定的。
　
　
　
　
　
　
　
　
　
企業所有者の収益税
所有者の個人的税率を知っていても類型化さ
れた税率から出発する必要がある。
企業所有者の収益税
出発点は所有者又は取得者の個人的収益税負
担。
(11) Bo¨cking/Rauschenberg,aaO(Fn.8),S.51.
(12) Adolff,aaO(Fn.3),S.167は、極端な主観説の弱点として、①あらゆる評価構成要素が 1
つにまとめられること及び②学説の適用範囲が不必要に制限されることを挙げている。
(13) Peemo¨ller,aaO(Fn.6),S.7.Adolff,aaO(Fn.3),S.168は、この学派の代表者としてBusse
von Colbe,Engels,Jaensch,Sieben,Mu¨nstermann,Matscheを挙げている。Adolffに
よると、この学派は、企業価値は主体により決まるとは言え、目的に指導された評価手続
に服すると考える。全体企業の売買を仮定すると、買主の限界価格（決定価格）が売主
のそれより高ければ、積極的合意範囲（ein positiver Einigungsbereich）が存在し、両
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属性（Zweckabha¨ngigkeit）の原則に基づいている。企業評価の誘因は、様々で
あるが、法の要求に基づくものと、私的協定に基づくもの、それ以外とに区別され
る。企業評価の誘因により機能が利用される手続とインプットされる要素が決めら
れる。機能は、主機能と副機能(14)に分けられる。主機能として助言（Beratung）
者に利益になれば取引が成立するので、限界価格が、この学説の中心的構成要素である
(S.169ff.)。
図表 4 限界価格（決定価格）と合意範囲の関係 (Adolff,aaO(Fn.3),S.171 und 389)
買主に不利な合意範囲外取引
買主の限界価格（決定価値）（100金銭単位）
合意範囲：分割されうる 20金銭単位の取引利益
売主の限界価格（決定価値）（80金銭単位）
売主に不利な合意範囲外取引
評価結果は機能に依存するのでその体系化が問題となる。主機能は助言機能と媒介機
能であり、副機能は論証機能、税測定機能及びコミュニケーション機能である。助言機
能では、価値調査者が主体を助けるだけであるから、決定的評価主体は特定の個体であ
ることは明らかである。仲介機能では、被支配的衝突状態か、そうでないかで異なる。
被支配的衝突状態でない場合には、全関係者の同意が必要であるから、企業評価は妥協
提案となる（S.171ff.）。これに対し、「被支配的衝突状態における裁定価値の調査」は―
Adolffの表現によれば、「法的評価説の観点からはケルナー機能説の最も重要な特殊性」
であるが―見せかけの交渉であるにも拘わらず、被支配的衝突状態でない場合と同様な
考え方をするので、評価結果にとって最重要決定子である当事者の優越性、影響可能性
及び行為選択の類型化の程度を放棄している。そこで、Adolffは、「合意範囲がないと
きには、裁定価値は少なくとも被支配当事者の類型化された限界価格以下であることは
許されない」から、「完全賠償原則が経済的カテゴリーに表現されることを認めることは
難しくない」と主張している (S.173f.)。Adolffによれば、ケルナー説は、被支配的衝突
状態の際の裁定価値の探求の際に、衝突者の個別的決定価値から出発している。しかし、
取引参加者が非常に多いときなどには、限界価格探求の際の決定評価主体の類型化は不
可欠であり、ケルナー説でも、「評価主体のこの種の規範的類型化に来るときは、公平性
の考慮が 2カ所で〔筆者注、合意範囲内の分配と限界価格が生じる関係者の類型化を指
す〕役割を演じている」。「評価のために誘因が法から生じる場合、類型化に結び付いた
規範的決定が行われるべき標準も法から導き出しうるかは非常に厳格に吟味されるべき
である」と主張している（S.176ff.）。
(14) Bo¨cking/Rauschenberg,aaO(Fn.8),S.57は、副機能は多様で、確定的に決めることはで
きないとしているが、Peemo¨ller,aaO(Fn.6),S.13は、情報機能、税測定機能、契約形成
機能の 3つを指摘している。
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機能、仲介（Vermittlung）機能及び論証（Argumentation）機能がある。①実
務では助言機能が中心であり、限界価格と決定価格が問題となる。②仲介機能と
は、当事者に公正な仲裁価格を提案する調停者や仲裁鑑定人の任務である。③論証
機能は、買主と売主間の交渉であれ、裁判であれ、当事者の交渉ポジションを強化
することである。
3 IDWによる企業評価論
（1）IDWは、前述したケルナー機能説の理論的基礎を共有するものの、職業上の
権限と一致しないとして論証機能を認めない。IDWは、それに代えて、経済検査
士の典型的職業上の任務として「中立的鑑定者機能」（Funktion des neutralen
Gutachters）を主張している。中立的鑑定者は、企業の「客観化された価値」を
価格交渉の出発原則として提案する。「客観化された価値」は通常売主価格である
から、これに対しては、学説上強い批判が加えられている(15)。
（2）Jonasは、評価実務を次のように分類している(16)。
（ア）資本価値計算は、期待される将来の支払剰余の予測を必要とするが、当
初、予測の有効性と調査可能性に対する懐疑が、実務を支配していた。このような
懐疑が、1950年代以降克服されて行くが、鑑定評価実務では、依然として懐疑が
維持された。その結果、評価実務として実質価値と収益価値を混合した手続が妥協
として発展した。例えばアメリカのDelaware Supreme Courtは混合手続である
いわゆるDelawre Block方式を採用し、この評価方法が全英語圏に広がった。ド
(15) Peemo¨ller,aaO(Fn.6),S.11.Adolff,aaO(Fn.3),S.178ff.Bo¨cking/Rauschenberg,aaO(Fn.8),
S.58．批判は、Moxterに端を発すると推測される。Popp/Kunowski,Beru¨cksichtigung
von Steuern,in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.1311(1317)によると、Moxterは、客
観化された価値は概略的に売主の価格下限であるとする 1981年のWP-Handbuchは、
中立命令に反すると主張した (1983年)。1982年版WP-Handbuchから上記表現が削除
されたが、評価主体の「持分所有者」の定義はなされないままであるとのことである。
Adolffは、実務は類型化客観主義と同じ反対に晒される。同主義を採用できない限り、
法の観点からは、第 1に、規範目的をできるだけ正確に調査し、第 2に、適用される法規
範にとって目的適合的価値を調査できるモデルを用意することが必要である。第 1の処
置は純粋に法的な任務であり、第 2の処置は、「洞察が法学と経済学との間で行き来する
任務である」と主張している（Adolff(Fn.3)S.183）。
(16) Jonas,aaO(Fn.3),S.74ff.
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イツではUEC方式(17)が会社法の事件で採用されていた。
（イ）ところがDelaware Supreme CourtがWeinberger v.UOP,Inc.,Del
Supr.,457A.2d701(1983)において、従来の方式から離れ、DCF手続を認めた
ことから、以後この方式が英語圏では最も多く利用される方式となった。ドイツでは
IDWが 1977年に従来のUEC方式から離れ、1983年意見表明（Stellungnahme）
HFA2/1983において収益価値法（Ertagswertmethode）を採用した。このよう
にドイツの方式が英語圏の実務からそれた決定的理由は「ドイツ会社法上の名目資
本維持原則の遂行（die Ausreichtung am Nominalkapitalerhaltungsprinzip）
であった」。即ち、「キャッシュフローの代わりに計算額に合わせたことが、同
じ目標設定（将来の成果価値）にも拘わらず、ドイツにおいて英語圏と異なり、
期待される支払剰余（Zahlungsu¨berschu¨sse）の代わりに期待される収益剰余
（Ertragsu¨berschu¨ssen）の資本化が、基準になるようにした(18)」。
（ウ）しかし、資本市場の国際化、インターネットの利用が進捗し、DCF法が
ドイツでも受けられるようになり、「理論的だけでなく、実務の適用でも、収益価
値法とDCF法は互いの中に導くことができ、同じ価値になることが示されたこ
とから」、「IDWは 2000年にDCF法と近代資本市場理論を、IDW S1の評価基準
により、ドイツの評価実務に統合した」。しかし、国による違いは存在していた。
「IDW S1の 2004年と 2008年の修正により、個人的収益税（die perso¨nlichen
Ertragsteuern）を考慮しない評価（国際的実務）と個人的収益税も含めた評価
（ドイツの実務）との両立性が達成された(19)」。「このように今日では、一方では
国の特殊性を顧慮し、しかし同時に国際的にも両立できる国の評価基準が 2008年
(17) 1951年に西ヨーロッパの経済検査士の職業団体の連合としてUEC(Union Europe´ene des
Experts Comtables ,Economiques et Financiers)が創設された。UECは 1986年に
Group d’Etudes des Experts comptable de la CEEと合体し、Fe´de´ration des Experts
Comptables Europe´ens(FEE)となり、FEEは、2016年にAccountancy Europeに名
称変更をしている。UECは 1954年の第 2回会議で企業と持分の評価問題について集中
的議論をし、4人（うち 3人はドイツ人）からなる研究委員会を設置し、1961年には「企
業と企業持分の評価」という報告書を IDWの出版物として公表した。その評価法は「いわ
ゆるUEC方式」として知られ、いわゆる混合方式（ein sog.Kombinationsverfahren）
であった。Henselmann,aaO(Fn.3),S.108f.
(18) Jonas,aaO(Fn.3),S.76.
(19)その意味についてはPeermo¨ller/Kunowski,aaO(Fn.10),S.295f.を参照されたい。税等
価を検討する際に間接的に問題となる。
48
明治大学　法律論叢 91巻 1号：責了 book.tex page49 2018/10/17 09:23
ドイツにおける法学上の企業評価論（Ⅰ）（泉田）
版 IDW S1により存在している(20)」。
4企業価値の調査目的と評価方法
（1）総説 企業価値の調査目的により、Mandl/Rabel(21)は、企業価値を①決定価値（限
度価値）〔Entscheidungswerte（Grenzperise）〕、②市場価値（Marktwerte）、③仲裁価
値（合意価値）〔Shiedswerte（Einigunswerte）〕、④論証価値（Argumentationwerte）、
⑤潜在的市場価格（potenzielle Marktpreise）、⑥規範価値（Normwerte）の 6
種に分類している。
①決定価値（限界価格(22)）は、企業を買おうとする者にとっては価格の上限を
指し、企業を売ろうとする者にとっては価格の下限を指すので、主観的企業価値で
ある。②市場価値は、市場による評価が仮定されており、資本（自己資本・他人資
本）拠出者が企業より期待できるあらゆる将来の支払いの現在価値である。③仲裁
価値（合意価値）は、決定価格が異なるときに、第三者の仲介により合意に達した
価値である。④論証価値は、決定価格が異なるときに交渉において自己の主張を裏
付ける価値である。⑤潜在的市場価格は、企業又は持分の譲渡の際に市場でいくら
と評価されるか調査する価格である。⑥規範価値は、法規範を考慮して下される価
(20) Peermo¨ller/Kunowski,aaO(Fn.10),S.286は、この間の様子をもう少し詳しく説明して
いる。IDWの収益価値法の評価のための基礎が初めて鑑定意見 2/83で確定した。その後
2000年 6月 28日の IDW基準、「企業評価実施諸原則（Grundsa¨tze zur Durchfu¨hrung
von Unternehmensbewertungen(IDW S1)）」は、収益価値法と並んでDCF法を明白に
許したほか、投資家レベルで税効果に従った企業価値調査が行われるよう改正を行った。2005
年 10月 18日の IDW1の新版は、企業税の改正（法人税上のAnrechnungsverfahren
に代わるHalbeinku¨fteverfahren）に合わせて、配当の仮定を改めると共に、資本資
産評価モデル（CAPM）を税に従ったモデル（Tax-CAPM）に発展させた。その後
2008年に企業税改正法（Unternehmenssteuerreformgesetz）が制定されたことから、
IDWの「企業評価経営専門委員会（Fachausschuss fu¨r Unternehmensbewetung und
Betriebswirtschaft(FAUB)）」が作成した新 IDW S 1が、2008年 4月 2日に可決され
ている。
(21) Mandl/Rabel,Methode der Unternehmensbewertung(U¨berblick),in Peemo¨ller(Hrsg.),
aaO(Fn.2),S.51(55).
(22) Franken/Schulte,aaO(Fn.6),S.272は「限界価格は企業売買の決定の基礎を形成する。
従って決定価値とも呼ばれる」と述べている。
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値である。法律は、評価の誘因を定めているが、評価方法を定めていない(23)。
評価方法は多様である。Mandl/Rabel(24)による分類（図表 5）、Helmsによ
る分類（図表 6(25)）及びAdolffによる分類（図表 7(26)）を挙げておく。3つの
図を比較すると、Mandl/RabelとHelmsの分類は類似しており、Helmsの全体
評価法（Gesamtbewertungsverfahren）はMandl/Rabelの全体評価法と比較法
（Vergleichsverfahren）を合体させたものと言えなくもない。第 4節で詳しく説
明する予定である。
これらの方法がどの程度利用されているかのデータをPeemo¨ller=Kunowskiが
提供している(27)。データは古いが、1994年にはDCF法 2.0％(28)、収益価値法
24.0％、その他 8.0％、清算価値法 5.0％、シュトゥットガルト法 22.0％(29)、実
(23) Vgl.Jonas/Wieland-Blo¨se,Besonderheiten des DCF-Verfahrens,in Fleischer=Hu¨ttermann
(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.252f.
(24) Mandl/Rabel,aaO(Fn.21),S.56ff..Mandl/Rabelは、DCF法として 4つの方法を対等に
列挙しているが、WACC法とAPV法はエンティティアプローチ（ブルトー法）の下位分
類であるので、エンティティアプローチ（ブルトー法）の下にWACC法とAPV法を描く
のが正しい（Bo¨cking/Rauschenberg,aaO(Fn.8),S.65f.；Baetage/Niemeyer/Ku¨mmel/
Schulz,Darstellung der Discounted Cashflow-Verfahren(DCF-Verfahren)mit Beispiel,
in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.353(360) は、このような表示をしている）。そこで、
図表 5ではそのような表記に訂正している。
(25) Helms,Finanzierunseffekte in der Unternehmensbewertung-Integation einer differenzierten
Kapitakstruktur in das Bewertungskalku¨l aus einer risikoorientierten Sichtweise,
2014,S.16.
(26) Adolff,aaO(Fn.3),S.191.
(27) Peemo¨ller=Kunowski,aaO(Fn.17),S.277(282f.)は、1993年と 1994年のアンケート回
答に基づくドイツにおける方法の利用率を2つの円グラフで、1999年の国際的M&Aに
利用された方法を棒グラフで表している。1993年と 1994年とで、大幅な利用の相違が
見られるが（93年には収益価値法が 39％、DCF法が 33％であった）、紙面の関係で、
1994年回答結果（回収率 36％）と 1999年の国際的M&Aの利用率を数字で示しておく。
(28) Jonas/Wieland-Blo¨se,aaO(Fn.22),S.253は、カールスルーエ地方上級裁判所 2013年 4
月 30日判決及び 2000年 IDW S1がDCF法を認めたことを指摘した後、DCF法は普及
した「若干の理由」として、IDF法の価値構成要素における高い透明性とDCF法を使用
する国際的慣行（それに従う IFRS13）を挙げている。
(29)シュトゥットガルト法（Stuttgarter Verfahren）は、2008年 12月 24日の相続税改正法
（Erbschaftsteuerreformgesetz）以前には、連邦金融裁判所の恒常的判例において非上
場の資本会社の持分の評価に適した評価手続と考えられ（Hu¨ttermann,aaO(Fn4),S.34；
Jonas,aaO(Fn3),S.75）、1986年 7月 14日連邦通常裁判所判決も、その適法性を
肯定していた（Fleischer,aaO(Fn.5),S.707(726)；Hannes,Die Rechtsprechung zur
Unternehmensbewertung,in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.1383(1391)）。シュトゥ
ットガルト法は、企業価値を実質価値と収益価値の総合判断と考えるので、混合手続の
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図表 5 Mandl/Rabelの分類
全体評価法
評価方法
収益価値法 DCF法 比較
会社法
経験率
に基づ
く法
実質
価値法
清算
価値法
平均値
法
超過
利益法
所有者ネットキャ
ッシュフローの
エンティティアプロ
ーチ（ブルトー法）
企業純配当の
企業払込剰余の
WACC法
APV法
エクイティアプロー
チ（ネット法）
類似公開
会社法
最近取得法
新規株式公開
個別評価法比較法 混合法
図表 6 Helmsの分類
企業評価法
全体評価法個別評価法 混合法
実質価値法 市場価格重視法（Marktpreisorientierte Verfahren）
清算価値法
収益価値法
比較法（Vergleichsvertfahren）
市場価格法（Marktpreise）
平均値法
超過利益法
将来結果価値法（Zukunftserfolgswertverharen）
DCF法
Entity 法
Equity 法
図表 7 Adolffの分類
剰余法
復元的考え
清算的考え
代用的考え
実体法 価格比較法
すべての企業の評価
株式相場比較
（会社比較）
購入価格比較
（取引比較）
ネット法（ｴｸｲﾃｨ･ｱﾌﾟﾛｰﾁ）
ブルトー法（ｴﾝﾃｨﾃｨ･ｱﾌﾟﾛｰﾁ）
DCF法のエクイティ変種
IDWによる収益価値法
残余利益を考慮するエクイティ変種
DCF法のAPV変種
DCF法のWACC変種
残余利益を考慮するエンティティ変種
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質価値法 4.0％、コンビネーション法（＝混合法）35.0％であった。1999年の国
際的M&Aで利用された方法（カッコの数字は頻度）は、DCF法（95％）、乗数法
（Multiplikatoren（73％）、IDWの収益価値法（46％）、比較取得法（〔Comparable
Acquisitons〕12％）、実質価値法（16％）、コンビネーション法（5％）、市価法
（Bo¨rsenwert）（5％）であった。
（2）Adolffの見解
（ア）総説
（Mandl/Rabelによれば）全体評価法、（Helmsによれば）将来結果価値法、（Adolff
によれば）剰余法といわれる方法は、資本価値重視法（kapitalwertorientierte
Verfahren）とも呼ばれ、収益価値法（Ertragswertverfahren EWV）とDCF法
とに大別される(30)。英語のインカム・アプローチ（income approach）に相当す
る(31)。収益価値法とDCF法は、一定の仮定が満たされれば、結果は同じになる
と言われている(32)。両理論の理解の前提は、資本資産評価モデル（das Capital
一種であった（具体的計算方法については Franken/Schulte,,aaO(Fn.6),S.290f.参照さ
れたい。）。しかし、評価法（BewG）11条 2項 2文の「財産」という用語が削除された
結果、「単純化された収益価値法（Vereinfachtes Ertragswertverfahren）」に代わり、
法律上の根拠を欠くに至っている。もっとも定款がこの方法による持分の評価を定めて
いるときには、この方法が適用される（Franken/Schulte,aaO(Fn.6),S.291）。「単純化
された収益価値法」は、元来相続と贈与の際の企業評価を目的とし、「明らかに不当な結
果」とならない限り、適用することが「できる」手続として、評価の単純化を図っている
(BewG199条以下）。単純化された収益価値法については後述する。
(30)ドイツの収益価値法は、わが国で収益還元法と呼ばれる方法に相当しそうであるが、以下
ではドイツ語の通り、収益価値法という用語を使用する。収益価値法は、ドイツの判例
上、合憲・適法である。Bo¨cking/Nowak,U¨berblick u¨ber das Ertragswertverfahren,in
Fleischer/Hu¨ttemann(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.89(107ff.)は、収益価値法に関する 20の判
例の要旨を紹介している。
(31) Massari,Gianfrate,Zanetti,Corporate Valuation-Measuring the Value of Companies
in Turbulent Times,p.3(2016).Hortlik(op.cit.n.8),pp.2,18-19は、収益価値法をドイ
ツ型インカム・アプローチ（the Germann Imcome Approach）と呼び、これとDCF法
を合わせてインカム・アプローチと分類している。なお、日本公認会計士協会編『企業
価値評価ガイドライン改訂版』9頁（日本公認会計士協会出版局 2013年）、谷山邦彦『バ
リュエーションの理論と応用』17頁（中央経済社 2010年）、久保田安彦「株式価値の評
価」田中亘編『数字でわかる会社法』15頁以下（有斐閣 2013年）参照。
(32) IDW S1,Tz.101,Adolff,aaO(Fn.3),S.219;Jonas,aaO(Fn.3),S.80;Peemo¨ller, aaO(Fn.2),
S.44f.49.;Peemo¨ller/Kunowski,aaO(Fn.10),S.286.;Bo¨cking/Rauschenberg,aaO(Fn.8),
S.65.； Baetage/Niemeye/Ku¨mmel/Schulz,Darstellung der Discounted CashFlow-
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Asset Pricing Model：CAPM:キャップエム）である。そこで、収益価値法及び
DCF法の内容を紹介する前に、始めに、主にAdolffの文献に依拠しつつ、同モデ
ルの内容とこれに対するAdolffの見解を紹介することにする(33)（（イ）（ウ））。
Adolffは、CAPMがアメリカを起源とする理論の継受であることを詳細に論じて
おり、極めて有益と考えられることによる。なお、ファイナンス理論において使用
される「株式（Aktien）」という用語は、法的意味の株式を意味せず、「リスクのあ
る金融資産（riskante Finanzierungstitel、〔英〕financial assets）」を意味する
ことに注意されたい(34)。
CAPMの仮定は、市場は情報効率的であるということである(35)。わが国の会
社法学者は資本市場の効率的市場仮説（Efficient Market Hypothesis(EMH)）を
論じることが少ないが(36)、Adolffは、企業評価論に対する法適用の観点から、同
仮説が成立するか詳しく検討しているので、次に、同仮説に対するAdolffの見解
を紹介することとする（エ）。
Verfahren(DCF-Verfahren)mit Beispiel,in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.353(358);
Ballwieser,Verbindungen von Ertagswert-und DCF-Verfahren, in Peemo¨ller(Hrsg.),
aaO(Fn.2).S.509(514ff.)、同論文は、収益価値法とDCF法を比較し、何時同じ結果
になるか検討している。掲載されている数式を省略するが、収益価値法とDCF法では、
同じデータで、リスク調整後機会コストが同じであれば、同じ結果になるし（S.514）、
収益価値法とWACC評価のブルトー（Brutto）評価では、「同じデータを基礎にし、企
業税率を正しく定義するだけでなく、相応の計画に基づき市場価値における資本構造の
維持も守るなら」同じ結果になる（S.515）とした上、一例を用い、価値収益法、WACC
法およびAPV法に従った場合の数値を一覧表で表示している。
(33) Adolff,aaO(Fn.3)はLudwig-Maximilians大学の教授資格論文である。本稿は、その骨
子の紹介に留まる。
(34) Adolff,aaO(Fn.3),S.26ff, 32.und 68.なおツヴィ・ボディー＝アレックス・ケイン＝ア
ラン・J・マーカス（平木多賀人＝伊藤彰敏＝竹澤直哉＝山崎亮＝辻本臣哉訳）『インベ
ストメント上（第 8版）』（日本経済新聞出版社　 2010年）378頁注 4参照。ファイナン
ス理論上のリスクは、日常用語の意味と異なり、期待値を下回ることも、上回ることも
リスクである。IDW　 S1も同様の意味で使用しているが、判例は時々混同している。
Adolff,aaO(Fn.3),S.225.
(35) Baetage/Niemeye/Ku¨mmel/Schulz,aaO(Fn.32),S.387.
(36)学説は効率的市場仮説または市場株価を完全には信用しないが（江頭憲治郎『株式会社
法第 7版』（有斐閣、2017年）20頁以下、49頁、428頁、772頁。同「企業内容の継続
開示」商取引法の基本問題（有斐閣 2011年）333頁（355頁以下）、同「裁判における
株価の算定―日米比較をまじえて―」司法研修所論集第 122号 36頁以下（2012））、裁
判所は市場株価を信用していると言えそうである（拙稿「組織再編等と株式買取請求権
（Ⅲ）」法律論叢第 87巻第 2・3合併号 46頁（2014年）参照）。
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（イ）CAPMの思想とAdolffの評価
（ⅰ）総説　Adolffは、CAPMの分析をするに当たり、（a）資本市場に投資
リスクがないモデルと (b)投資リスクがあるCAPMモデルの比較から作業を始め
る(37)。
（a）モデルの仮定は、①予想は確実である。②全市場参加者は、投資決定時に、
同じ期待を有している。③全市場参加者は、同じ機能を利用しようとする。④金
融資産は自由に分割でき(38)、その発行には、取引コストがない（＝摩擦のない
〔reibungslos〕市場）。⑤市場は競争的である。⑥期間は投資決定の際の払込時点
（t0）からその収益の受取時点（t1）までの 1期間単位（Einperiodigkeit）である。
この仮定は、投資が同じ利子 iを生むモデルに相応する。このリスクのない金融
資産 jが t1時点にXj を受け取るときの、t0時点の jの価格 p(Xj)は(39)、
(1) p(Xj) =
Xj
1+i
これを変形すると
(2) i=
Xj
p(Xj)
−1
このことから、4つのことが指摘できる(40)。①金融資産の価値は、将来期
待されるキャッシュフローの現在価値（der Gegenwartswert、Barwert,〔英〕
present value）により決まる。②この現在価値は、将来のキャッシュフロー
（Zahlungsstro¨me）を割引率（Kapitalisierungszinsatz）で割り引くことにより
得られる。③割引率は市場で確認しうる標準利子率（Einheitszinsatz）iと同一
である。④金融資産の価値は、すべての人にとって、市場で需給曲線の交点に形成
される均衡価格（Gleichgewichtspreis）と同一である。このモデルでは、株式の
基本価値とその市場価格は常に同一であるから、市場価格は「客観的」、「真実の」
かつ「実際の」企業価値の完全な代替物（古い判例）ということになる。
(37) Vgl.Adolff,aaO(Fn.3),S.19.なお、筆者の判断で、ドイツ語の専門用語に対応する英語
を本稿において付記している。
(38)自由に分割できるとは「自由に空売り、空買いができる」という意味である。津田博史
『株式の統計学』39頁（朝倉書店 1994年）、津田博史＝吉野貴晶『株式の計量分析入門
　バリュエーションとファクターモデル』（朝倉書店 2016年）107頁。
(39)市場利子率 iが 8％で、t1時点の受取額Xjが 200金銭単位であるときには、t0時点に
185.19金銭単位を払い込む必要がある。
(40) Adolff,aaO(Fn.3),S.24.
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これに対し、（b）モデルはCAPMである。リスクは、統計学上の分散（Streuung）
を意味し、期待値を下回るだけでなく、上回ることも含まれる。すべての市場参
加者は、リスク回避的（risikoavers）であるが、リターンが高ければ、高リスク
の引受けをする者もいる。このチャンスがリスク価格（Preis des Risikos）であ
る。市場参加者のリスク回避の程度は様々であるため、資本市場において統一的
リスク価格を形成することはできない。全市場参加者がポートフォリオ理論に完
全に従ったとき、株価（Aktienpreise）はどのようになるかの問題に答えるのが
CAPMであり、その理論の核を根拠付けたのが、マーコビッツのポートフォリオ
理論（die Portefeuilletheorie,〔英〕portfolio selection）である(41)。
市場参加者は分散投資（ポートフォリオ形成と言う。卵を様々なバスケットに
入れることを連想されたい。）をすることにより市場全体とは無関係（例えば、不
意の高額の損失）に生じる株式のリスク（アンシステマティック・リスク〔das
unsystematische Risiko〕,〔英〕Unsystematic Risk）を免れることができる。
従ってアンシステマティック・リスクは株価に影響しない(42)。その代わり、分
散投資から生じるシステマティック・リスク（das systematische Risiko,〔英〕
Systematic Risk）を負う。このリスクは市場リスク（Marktrisiko）とも呼ばれ
る。市場参加者はシステマティック・リスクを免れることはできない(43)。市場
ポートフォリオに入れられたシステマティック・リスクの大きさは、ベータ（das
Beta.β,ベータ・ファクター、ベータ値）で表される。収益率が高く、リスクが低
(41) Adolffは近代ファイナンス理論の傑出した理論としてWilliam F.Sharp（ウイリア
ム F シャープ）の均衡モデル、James Tobins（ジェームズ・トービン）の分離定理
（Separationstheorem）、ハリー・マーコビッツ（Harry Markowitz）のポートフォリ
オ理論を挙げるが（Adolff,aaO(Fn.3),S.31）、各説の紹介を逆の順序で行う。マーコビッ
ツの仮定は、株式は任意に分割できること、市場に摩擦がなく、競争的であること、期
間は 1期である点では、（イ）（ⅰ）の (a)モデル（Adolff,aaO(Fn.3),S.21f.）と同じであ
る。Adolff,aaO(Fn.3),S.31ff. なおマーコビッツのポートフォリオ理論については翻訳
書がある。ハリー・M・マーコウィッツ（鈴木雪夫監訳　山一證券投資信託委託株式会
社訳『ポートフォリオ選択論―効率的な分散投資法』（東洋経済新報社 1977年）。津田博
史＝吉野貴晶『株式の計量分析入門―バリュエーションとファクターモデル』（朝倉書店
2016年）100頁以下参照のこと。
(42) Vgl.Peemo¨lle/Kunowski,aaO(Fn.10).S.319.;Meitner/Streitferdt,Die Bestimmung des
Betafoktors,in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.521(527).
(43) Vgl.Mandl/Rabel,aaO(Fn.21),S.71;Baetge/Niemeyer/Ku¨mmel/Schulz,aaO(Fn.24),
S.387.
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い株式は、収益率とリスクが線形関係に達するまで、買われ続け、株価は上昇する
一方、収益率が低く、リスクが高い株式は、価格が下落し続け、収益率とリスクが
線形関係に達すまで、誰も株式を買わないであろう(44)。
（b）の方程式は、上記（ⅰ）（a）モデルと似ているが、割引率にシステマティッ
ク・リスク引受価格（z）が含まれるので、式 (3)の様になる。p(Xj)は株式 jの
t0時点の価格、E(Xj)は t1時点の期待値（Erwartungswert,〔英〕return）であ
る(45)。
(3) p(Xj) =
E(Xj)
1+(i＋ z)
これを変形すると、
(4) z =
E(Xj)
p(Xj)
−(1＋ i)
（ⅱ）マーコビッツのポートフォリオ理論　その理論は決定理論である。最初
に、リタ―ン・リスク（μσ）原則を例を用いて説明する。投資家は 400GE（金銭
単位。以下省略）を期間の始めAかBに投資しようと考えている。予想される「可
能な将来の状況」（Umweltzustand）は後退、普通及び好景気であり、各々の確率
（Wahrscheinlichkeit）は 0.2、0.6、0.2である。投資の返還時の収益（結果 das
Resultat）は以下のようなマトリックス（決定範囲 Entscheidungsfeld）で表さ
れるとする。
図表 8
後退（確率 0.2） 普通（確率 0.6） 好景気（確率 0.2）
Aへの投資 400 500 600
Bへの投資 300 500 700
(44)証券の収益率と市場ポートフォリオの収益率の関係は次のように表される（Adolff,aaO(Fn.3),
S29f.Meitner/Streitferdt,aaO(Fn.42)S.528f.）。
β < 0 証券の収益率が市場ポートフォリオの収益率と逆のとき
β = 0 証券の収益率が市場ポートフォリオの変化と全く無関係に変動するとき
0 < β < 1 証券の収益率は市場ポートフォリオと平行的に上昇しているが、上昇率が
市場証券ポートフォリオより低いとき
β = 1 証券の収益率が市場ポートフォリオと同程度で平行的に上昇しているとき
β > 1 証券の収益率が市場ポートフォリオの上昇率より高いとき
(45) Adolffは、(1)(2)の式では金融資産 jを論じ（aaO,S.23）、(3)(4)の式では株式 iを論じ
ており（aaO,S.30）、一貫していない。本稿では金融資産 j、利率 iに統一している。
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投資家はどちらの投資を選択するか。投資家のパラメータ（Kenngro¨ßen、〔英〕
Parameter）は収益とリスクである。収益の尺度は「期待値」（平均）であり、A
およびBの期待値（μはミューと呼ぶ。）は以下の通りである。
Aへの投資 E(A) = μA = 400·0.2+500·0.6+600·0.2 = 500
Bへの投資 E(B) = μB = 300·0.2+500·0.6+700·0.2 = 500
コストの尺度は「分散」（die Varianz,〔英〕variance. σ2 シグマの二乗）ま
たは「標準偏差」（die Standardabweichung,〔英〕standard deviation. σ 分
散の平方根）である。AおよびBの分散と標準偏差は次の通りである。
Aへの投資の分散
その標準偏差
σ2A = (400−500)2 ·0.2+(500−500)2 ·0.6+(600−500)2 ·0.2 = 4000
σA =
√
4000 = 63.25
Bへの投資の分散
その標準偏差
σ2B = (300−500)2 ·0.2+(700−500)2 ·0.6+(700−500)2 ·0.2 = 16000
σB =
√
16000 = 126.49
期待値は同じ数であるが、標準偏差の値はAの方が小さいので、投資家は、コ
ストの観点よりAへの投資を選択するであろう。
上記設例では、結果が絶対額で表されている。これができたのは、開始時に同じ
400を投資するという仮定があったからである。この仮定なしに比較をするには、
「期待収益率（erwartete Rendite,〔英〕return）」を計算することである。
図表 9
後退（確率 0.2） 普通（確率 0.6） 好景気（確率 0.2）
Aへの投資 400/400−1 = 0 500/400−1 = 0.25 600/400−1 = 0.50
Bへの投資 300/400−1 =−0.25 500/400−1 = 0.25 700/400−1 = 0.75
確率変数（die Zufallsvariable r˜）でない期待収益率の普通の表記方は r¯である
ので、AとBの期待収益率を表記すると(46)、
Aへの投資 r¯A = 0·0.2+0.25·0.6+0.50·0.2 = 0.25
Bへの投資 r¯B =−0.25·0.2+0.25·0.6+0.75·0.2 = 0.25
AとBの分散はAが 0.02、Bが 0.1、標準偏差はAが 0.14、Bが 0.32となり、
絶対値で計算した場合と同じ結果となる。従って、同じ収益の 2つの行為選択では、
リスクの少ない方を選び、同じリスクの行為選択では、収益の高い方を選択するとい
(46)確率変数の文字の上の～記号 tildeをティルダ（蓑谷千凰彦『線形回帰分析』［朝倉書店
2015年 11頁］）又はチルダ（手嶋宣之『ファイナンス入門』［ダイアモンド社 2011年
144頁］）といい、波形符のことである。文字の上の―は平均を表し、バーと呼ばれる。
鳥居泰彦『はじめての統計学』（日本経済新聞出版社 2013年）58頁、39頁。
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う命題になる。これを投資家のリスク回避に結び付けると、リスクの引受が増えれば
収益が増えるという関係にあり、リスク回避は個人により異なるので、図表 10のよ
うな、無数のリスク・リターン無差別曲線（die Risiko-Ertags-Indefferenzkurve,
〔英〕Indifference curve）に表すことができる(47)。図表の縦軸（die Ordinate）
は μ、横軸（die Abszisse）は σである。
図表 10 リスク・リターン無差別曲線 (Adolff,S.41)
強いリスク回避の無差別曲線
リスク
?????
弱いリスク回避の無差別曲線
v
n
Adolffによると、マーコビッツの理論の最も技術革新的部分は、リスク分散効
果（Adolffは多様化効果〔der Diversifikationseffekt〕という表現を使用してい
る。）の定量化の方法である。それには共分散（die Kovarianz,〔英〕covariance）
を用いる。
最も単純な例として、ある投資家が「AとB」に投資しているケースを考える。
Aの相対的ポートフォリオ持分を xとすると、Bのそれは、1−xとなる。r¯pは次
のように計算される。
(5) r¯p = xr¯A+(1−x)r¯B なお x+(1−x) = 1
これを一般化すると、
(6) r¯p =
n∑
j=1
xj r¯j なお
n∑
j=1
xj = 1
なお共分散はAの平均から測ったAの偏差とBの平均から測ったBの偏差の積
(47) Adolff,aaO(Fn.3),S.40ff.なお津田・前掲（注 38）22頁、津田＝吉野・前掲（注 38）105
頁、小林孝雄＝芹田敏夫『新・証券投資論Ⅰ理論篇』（日本経済新聞出版社 2012年）22
頁以下、齋藤正章＝阿部圭司『改訂版ファイナンス入門』（放送大学教育振興会 2017年）
58頁以下も参照されたい。
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の期待値であり、次のように表される。
(7) cov(r˜A,r˜B) =
n∑
j=i
pj [(r˜A− r¯A)·(r˜B− r¯B)] = E[(r˜A− r¯A)·(r˜B− r¯B)]
相関係数（der Korrelationskoeffizient,〔英〕correlation coefficient）は、共
分散をAとBの標準偏差で割った数であるから、
(8) corr(r˜A,r˜B) = ρA,B =
cov(r˜A,r˜B)√
var(r˜A)·var(r˜B)
相関係数を ρA,B（ρはローと呼ぶ。）、共分散を σAB、各株式の標準偏差を σA
と σBで表すと、
(9) ρA,B =
σAB
σA ·σB
これを変形すると、
(10) σAB = ρA,B ·σA ·σB
相関係数は−1と+1の間で動き、+のときには正の相関、−のときには負の相
関、ゼロのときには相関がないことを表す。
株式AおよびBに関し次のような決定範囲（個別結果）を仮定する。
図表 11
後退（確率 0.2） 普通（確率 0.6） 好景気（確率 0.2）
Aへの投資 −6％ +4％ +4％
Bへの投資 +12％ +2％ −6％
この場合のA・Bの期待収益率、コスト分散、標準偏差は次の通りである。
A株式の期待収益率
リスクの分散
リスクの標準偏差
r¯A =−0.06·0.2＋ 0.04·0.6+0.04·0.2 = 0.02
σ2A = (−0.06−0.02)2 ·0.2+(0.04−0.02)2 ·0.6+(0.04−0.02)2 ·0.2 = 0.0016
σA =
√
0.0016 = 0.04
B株式の期待収益率
リスクの分散
リスクの標準偏差
r¯A =−0.12·0.2＋ 0.02·0.6−0.06·0.2 = 0.024
σ2B = (0.12−0.024)2 ·0.2+(0.02−0.024)2 ·0.6+(−0.06−0.024)2 ·0.2 = 0.00326
σB =
√
0.003264 = 0.057
従って、AとBの共分散は−0.00192(= [(−0.06−0.02)·(0.12−0.024)]·0.2+
[(0.04−0.02)·(0.02−0.024)]·0.6+[(0.04−0.02)·(−0.06−0.024)]·0.2)となり、
その相関関係を求めると、
ρA,B =
−0.00192
0.04·0.057 =−0.8421
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それ故A株式とB株式の組み合わせは、リスクを少なくすることに非常に適し
ていることが判る。
株式AとBの比を 0.5として、相関係数 ρA,Bのダイアグラムを作成すると、以
下の様に、「投資機会線（Opportunita¨tslinie）」はカーブになったり、直線になっ
たりする(48)。
図表 12 2銘柄間の収益率の相関係数とリスク分散効果 (Adolff,aaO,S.48・49)
C
A
B
v
n
1 1
1
1
相関係数
相関係数
相関係数
1 1- +
=-
=+
投資家は、先ず、「投資機会線」を使って「効率的ポートフォリオ」の集合を決め
る。次に、その中から、個々の投資家にとって最良のポートフォリオを決定する。
それは、図表 10の「リスク・リターン無差別曲線」と「投資機会線」が交わった
点である（図表 15参照）。さらに投資家は、多くの株式をポートフォリオを入れる
ことにより、収益の増大に比例したリスクの増大を甘受することなく、より良い期
待収益を確保することができる。
2株以上の分散を考える。その際の方程式は次のように表される(49)。
(11) var(r˜p) = σ2p =
n∑
i=1
x2iσ
2
i+2·
n∑
i=1
n∑
j=i+1
xixjσij
2つの株式のポートフォリオを図表で表すと (11)は、以下の様になる。
株式A(X1) 株式B(X2)
株式A(X1) Aの分散（σ21） BとAの共分散（σ2,1）
株式B(X2) AとBの共分散（σ1,2） Bの分散（σ22）
(48) Adolff,aa0(Fn.3),S.48f.なお小林＝芹田・（注 47）43頁以下、手嶋・前掲（注 46）171頁以
下、ボディーほか・前掲（注 34）274頁以下、Sironi,Modern Portfolio Management:From
Markowitz to Probabilistic Scenario Optimisation,2015,pp.110f.、津田・前掲（注 38）
20頁、津田＝吉野・前掲（注 38）103頁、齋藤＝阿部、前掲（注 47）70頁以下参照。投
資家はAとBのポートフォリオを作ることにより、−1 < ρA,B < +1は、ρA,B = +1よ
り常に収益が高いこと（リスク分散効果であること）を示し、ρA,B =−1では、Cの点
で無リスクになることを示し、ρA,B = +1はリスク分散効果がないことを示している。
(49) Adolff,aaO(Fn.3),S.51 und 63f.
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合計の前半は網掛け部分（AとBの分散）を、後半は網掛けのない部分（2つの
共分散）を表す。株式数を増やし (n個）、表を一般化すると、図表 13になる。
図表 13　株式数 nのマトリックス (Adolff,aaO,S.52)
X1 X2 … … Xj … Xn
X1
X2
X1 σi,1 σi,2 … σ2i σi,j … σi,n
…
…
Xn
株式 iの相対的リスク額は、xj
(
σi,p
σ2p
)
= xj
(
cov(r˜i,r˜p)
var(r˜p)
)
で、
cov(r˜i,r˜p)
var(r˜p)
は
株式 iのベータ（βi）とも呼ばれる。βiは個々の株式がポートフォリオの収益変動
に反応する感応度（die Sensitivita¨t）を測定する。ポートフォリオ理論の最っと
も重要な結論は、「個々の株式がポートフォリオの総リスクに与える（絶対的かつ
相対的）リスク額は、ポートフォリオの株式数の増加とともに益々その株式の個
別リスク（分散リスク）に従属しないで、益々他の株式のリスク関係（共分散リ
スク）に従属するということである」。このことは、株式数とアンシステマティッ
ク・リスクとシステマティック・リスクの関係を図示すると次の様になる。
図表 14 株式数とリスクの関係 (Adolff,S.54)
アンシステマティック・リスク
株式数
システマティック・リスク
p
2v
従って、リスク・リターン無差別曲線と投資機会線を使用して説明すると、全株
式をポートフォリオに入れた場合、図表 15上の曲線と投資機会線が交わったQ2
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点が、リターンとリスクの組み合わせにおける「効率的フロンティア」（efficiency
frontier）であり、2つの株式をポートフォリオに入れた場合にはQ1点というこ
とになるが、投資家の好みに合わせて株式の混合比を変えた場合には、調整を要す
ることである(50)。それ故、全投資家が同じ評価計算をもって全株式をみるような
方程式はないのである。
図表 15 リスク・リターン無差別曲線と投資機会線の交差 (Adolff,S.55)
全株式組入れ最良ポートフォリオ
2株組入れ最良ポートフォリオ
ある投資家のリスク・リターン無差別曲線
v
n
Q
Q
2
1
（ⅲ）トービンの分離定理　トービンのモデルの仮定がマーコビッツの仮定と異
なる点は、「株式は、もはや、額が確定した最初の財産が時点 t0に投資される唯一
考えられる投資対象ではない。むしろ、無リスク利子率（risikofreier Zinssatz）
iで金銭を投資する又は貸すことができる―株式市場外の―完全資本市場がある」
ということである(51)。この仮定によれば、「投資家は、株式に投資する額を最初
の財産に従って決めるという拘束状態から解放され」、「金銭を株式市場外で無リス
クの利子率 iで投資する可能性を有する」ことになる。このような性質のモデルの
世界では、「個々の投資家のリスク選好に相応する最良の株式ポートフォリオの選
択問題はなくなり」、「すべての投資家にとって、リスク回避の程度とは無関係に、
ただ唯一の株式ポートフォリオが効率的である」ことになる。
(50) Adolff,aa0(Fn.3),S.55.なお小林＝芹田・前掲（注 47）46頁、津田＝吉野・前掲（注 38）
104頁参照。齋藤＝阿部・前掲（注 47）73頁は効率的フロンティアと呼ばず、有効フロ
ンティアと呼んでいる。
(51) Adolff,aa0(Fn.3),S.56ff.なお津田＝吉野・前掲（注 38）108頁以下参照。
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図表 16 唯一の効率的ポートフォリオ (Adolff,S.58)
完全に多様化したポート
フォリオの効率的フロンティア
A
i
P B
v
n
即ち、株式市場で実現可能な効率的ポートフォリオの線を AとBの間に書き、縦
軸上の iから引いた線との接点（Tangentialpunkt、〔英〕tangent）をPとする
と（図表 16）、「iからPまでの直線は、所与の財産を、株式ポートフォリオ Pへの
投資と無リスク利子率 iへの投資からなる混合ポートフォリオに分割することによ
り得られる μと σの全組合せを表す」。混合ポートフォリオにおける Pの持分をα
（アルファ）で表すと、無リスク利子率での投資持分は i(1−α)となる。r¯pがPの
期待収益率であるなら、混合ポートフォリオの収益率 r¯p,iは、
(12) r¯p,i = r¯p×α+i×(1−α)
これを整理すると、
(13) r¯p,i = i+α(r¯p−i)
iの投資は無リスクであるから、混合ポートフォリオのリスクはもっぱら株式
ポートフォリオのリスクにより決められるので、
(14) σp,i = ασp
この混合ポートフォリオは、同じリスクの場合、より多くの期待収益率を提供するか
ら、AとPの曲線上のあらゆる純粋な株式ポートフォリオに比べて有利である。この考
察により、株式市場における価格形成に関する均衡モデル（Gleichgewichtsmodell）
のための決定的な一歩に成功する(52)。即ち、個人が上述の修正されたモデル世界
(52) Adolff,aa0(Fn.3),S.59.なお小林＝芹田・前掲（注 47）50頁以下参照。
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で株式に示す価値評価は、全投資家の場合、同じ観点に依存する。「投資家全員は、
もっぱら各株式をその性質上、P により表現される唯一の効率的ポートフォリオ
の一部として評価する」。投資家のリスク選好は、株式をどのように組成するかに
もはや影響を及ぼさない。ただ 1つの効率的ポートフォリオが存在するから、各株
式の評価の場合すべての投資家にとって（ほとんど）もっぱらポートフォリオの要
素としてリスクをなくする出資をなしうるかということが重大である。
（ⅳ）シャープの均衡モデル　シャープの仮定は、以下の通りである(53)。①市
場で提供される株式数は n個である。各投資家は完全資本市場に金銭を無リスク利
子率 iで任意の額だけ投資するか又は同じ利率で貸し出すことが可能である。②可
能な将来の状況は有限である。このことは全投資家に認識されている。全投資家は
同じ確率で期待する。全投資家は全株式に同じ期待値と分散を割り当てる。③全
投資家は、t1に結果が具体化する撤回できない投資決定を時点 t0で行う。即ち 1
期間単位。④全金融資産（株式と無リスク利子率 iの金銭投資）は摩擦のない且つ
競争的市場で取引される。全金融資産は任意に分割できる。⑤全投資家はリスク
回避的で、トービンの分離定理を含むマーコビッツのポートフォリオ理論に従う。
この仮定の下では、トービンの分離定理の説明の際に Pと呼んだ唯一の効率的ポー
トフォリオ（いわゆる市場ポートフォリオ M）のみが問題となる。iとM による直
線（資本市場線　Kapitalmarktlinie,〔英〕capital market line）は、投資家が引き
受ける用意があるリスクと期待収益率の線形関係を保証する。期待収益率（r¯p）は式
(15)のように表される(54)。σjは投資家がその個人のリスク選好に基づいて選ぶリ
スクの集合である。
r¯M−i
σM
は、資本市場線の傾き（die Steigung）であり、リス
ク価格は個人のリスク選好から切り離され、高いリスクの資産には高い期待収益率
が提供される価格が付されるというトレード・オフ（trade-off）のための交換原
則を意味している。
(15) r¯p = i+
r¯M−i
σM
σj
この交換原則から、個々の株式の価格も導き出すことができる。「市場による」
(53) Adolff,aa0(Fn.3),S.60.
(54) Adolff,aa0(Fn.3),S.62.なお手嶋・前掲（注 46）190頁以下参照。
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図表 17 資本市場線 (Adolff,aaO,S.61f.)
資本市場線
完全に分散したポートフォリオの
効率的縁
（市場リスクプレミアム）
A
i
M
B
v
n
r iM-
rM
Mv
Mv
個々(55)の株式の評価にとって決定的なのは、そのシステマティック・リスクと期待
される収益率の間の線形関係であり、それは証券市場線（Wertpapiermarktlinie,
〔英〕security market linie）と呼ばれる。証券市場線は、資本市場線から導くこ
とができる。資本市場線は混合ポートフォリオの標準偏差 σと全体としての期待
収益率 r¯pを関連付ける。これに対して証券市場線は個別株式 iの市場との共分散
σi,M = cov(r˜i,r˜M )と個別株式の期待収益率 riを関連付ける。この場合、
(16) r¯i = i+
r¯M−i
var(r˜M )
cov(r˜i,r˜M ) = i+
r¯M−i
σ2M
σi,M = i+(r¯M−i)σi,M
σ2M
r¯M−i
σ2M
は、証券市場線の傾きである。
σi,M
σ2M
は市場ポートフォリオの株式 iの
ベータ（βi）を表す(56)。i、βi及び r¯M−iにより決められる期待収益を割引率と
(55) Adolff,aa0(Fn.3),S.63f.なお手嶋・前掲（注 46）196頁以下参照。
(56) 図表 18 証券市場線 (Adolff,S.67)
証券市場線
i
tan
ib
a=
r
M
M
1b =
ib
n
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して資本価値計算に入れると、均衡価格を得る。従って式 (3)より、所有者が tj時
点で不確実な支払を期待できる期待値E(Xj)の株式 jの価格 p(Xj)は次のように
表される(57)。
(17) p(Xj) =
E(Xj）
1+[i＋ (r¯M−i)βi] 但し
βi =
σi,M
2
（ウ）ベータ
（ⅰ）総説 上述から明らかな様に、CAPMでは将来の推定が問題となる。普
及した方法は、ヒストリカル・ベータ（das hitorische Beta）（過去の収益の変動
と一致するベータ）から将来の評価価値を推定する。Adolffはこの問題に検討を
加える(58)。
（ⅱ）回帰分析 式 (16)を事前（予測）と事後（結果）に分けると、事前は次の
ように表される。
(16a) ri,t = i+(rM,t−i)βi+εi,t
εi,tは残差（Residuen,〔英〕residuals）である(59)。CAPMが現実を正しく
描写していれば残差はゼロである。市場ポートフォリオの変動は判らないので、
代わり（Stellvertreter,〔英〕proxy）に株価指数（ドイツではDax又はFAZ指
数、アメリカでは Standard and Poor’Index of 500Stocks［S＆P500］）が代用
される。株価指数の収益率と個々の株式の収益率の線形関係を表現するために、
CAPMの経験的な証券市場線でなく、ファーマ（Fama）によりマーケット・モデ
ル（market model）と呼ばれる (16b)の式がしばしば利用される(60)。
Adolff,aaO(Fn.3)S.65f. tanα=βiはBaetage/Niemeyer/Ku¨mmel/Schultz,aaO(Fn.32),
S.388. に依拠した。
(57) Adolffは、価格形成のための 2の決定要因として、①将来のキャッシュフロー
（Zahlungsstro¨me）に関する予測と②このキャッシュフローの現在価値の計算を可
能にする割引ファクター（Diskontierungsfaktor）を区別する。割引ファクターは、不
確実の場合、投資家による即座に可能な消費を後にずらすことに対する補償とリスクの
引受に対する補償の要求に現れる。式 (17)は、①が分子であり、②は分母である。iは
受取の時間的遅れに対する補償に相当し、(rM−i)はリスク引受に対する補償に相当す
る、と説明している。Adolff,aa0(Fn.3),S.80f.
(58) Adolff,aa0(Fn.3),S.68ff.
(59)なお岩田暁一『経済分析のための統計的方法（第 2版）』（東洋経済新報社 2011年）200
頁、村上雅人『なるほど回帰分析』（海鳴社 2004年）63頁以下参照。
(60) Adolff,aa0(Fn.3),S.70.ジョン・Y・キャンベル＝アンドリュー・W・ロー＝A・クレイ
グ・マッキンレイ（祝迫得生＝大橋和彦＝中村信弘＝本多俊毅＝和田賢治訳）『ファイナ
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(16b) ri,t = αi+βirM,t+εi,t
パラメータαi（アルファ、アルファ価、アルファ・ファクター）は、市場の変動
と無関係な収益率持分、βiは、CAPMと同じく、市場収益率 rM,tに対する個別
収益率 ri,tの感応度を表し、εi,tは市場収益とは無関係な、期待値がゼロの撹乱項
（Sto¨rterm、〔英〕disturbance term）である。
CAPMの経験的証券市場線もマーケット・モデルも、横軸に株価指数の例えば
12ヶ月の収益率、縦軸にこの株価指数で示される相応の 12ヶ月の収益率を表す図
（図表 19）で表すと次の様な回帰直線（Regressionsgerade）となる。マーケット・
モデルのαi（切片）と βi（傾き要素）は、証券市場線の iと βiに相応する。回帰直
線は株式 jの特徴線（characteristic line）と呼ばれている。ri,t = αi+βirM は
経験的サンプルデータの線形関係を表すが、CAPMのような均衡関係を表さない。
「しかし、経験的に評価されたヒストリカル βiをCAPMの将来に関係する証券市
場線に関する傾き βiの適当な近似値と認めることが普及している。このようにヒ
ストリカル βiから将来に関係する βiを推定することは、βiが不変の（konstant）
値であることを認めることになる。このことはアメリカ合衆国でもドイツでも非
常に疑わしい。不変のベータの仮定と市場ポートフォリオの代わりに株価指数を
利用することに、CAPMの将来に関係するベータの評価の 2つの最も重大な弱点
があり、それは過去に関係する純粋に統計学上の方法に基づくからである(61)」。
（ⅲ）Adolffの見解 そこでAdolffは次の様な見解を主張している(62)。
CAPMでは、資本市場に投資リスクがないモデルと異なり、市場資金調達＝全
体企業価値（Gesamtunternehmenswert）という公式が役立たない。それは、全
体企業への投資を考えない類型化した投資家を評価主体とするからであり、システ
ンスのための計量分析』160頁（共立出版 2010年）もマーケット・モデルと呼ぶが、津
田・前掲（注 38）47頁はファクター・モデルと呼び、津田＝吉野・前掲（注 38）41頁、
100頁以下の分類に従えば、マーケットアプローチであるが、ファクター・モデルの 1つ
ということになる。そこでファクター・モデルとマーケット・モデルの関係が問題とな
るが、齋藤・阿部（注 48）88頁によると、ファクター・モデルはあくまでリスク資産に
影響を与えるファクターを想定したモデルであって、ファクターをマーケット・ポート
フォリオとするモデルを特にマーケット・モデルと呼ぶとのことである。なおAdolffは
残差を εi+tとしているが、本稿は誤植と判断し、式 (16a)以下を全て εi,tとしている。
(61) Adolff,aa0(Fn.3),S.71f.
(62) Adolff,aa0(Fn.3),S.72ff.
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図表 19 回帰直線 (Adolff,aaO,S.71)
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マティック・リスクのみを重視する。しかし「全体企業の買主及び売主にとって、
その企業に特殊なアンシステマティック・リスクがまさにその都度の限界価格を決
める判断の関心の的である」。さらに、CAPMにおいて理想とされる投資家は受け
身の投資家（passive Investoren）であることが加わる。しかしこれは、非常に株
式が分散されている会社のモデルであっても、単純化である。法適用者は、どのよ
うな規範命令（Normbefehl）を実行しなければならないのか非常に厳密に吟味す
べきである。「規範が、ポートフォリオを形成する、ただ金融上の利益に関心があ
る受け身の投資家の個々の株式の評価を望むときには、市場価格とCAPMの適用
の際の価値は互いに同一である」。これに対し、「規範が（仮定の）全体企業の担い
手の観点から全体企業の評価を望むときには、CAPMの適用の際に市場価格に向
かうことは禁止される。・・・市場資金調達は、CAPMでは、企業に特殊なリス
クを受け入れないで、その代わりに、株式を真っ先にポートフォリオのリスク関係
において受け入れる性質により創られている額（eine Gro¨ße）である。当該額は、
（類型化した）経済主体が全体企業に基づく金融上の利益に与え且つ与えるべき価
値につき何も述べていない」。「規範が、先ず全体企業価値を調べ、それから案分し
て個々の株式に割り当てるというように個々の株式の比例的企業価値または推論
的基礎価値の確定を望むときに（も）、同様のことが有効である。・・・株式の市
場価格は専らシステマティック・リスクにより決められ、企業に特殊なアンシステ
マティック・リスクは市場価格にほとんど重要でない中で、株式の推定的基礎価値
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の場合には事情が逆である」。
（エ）効率的市場仮説とAdolffの評価
（ⅰ）総説 Adolffは,「ドイツとアメリカ」において資本市場における効率的
市場仮説（EMH）が成立するか否か検討する(63)。Adolffによると、CAPMと
EMHの関係は間接的であり、「モデルにおける形式的単純化の際に本質的なもの
が誤っていないという証明が成功する範囲で、EMHはモデルに現実との橋を架け
る(64)」。1978年に Jensensは、EMHは生活の事実として認められるとしたが、
30年たってもEMHを認めるか経済学者は合意に至っていないので、「法適用の際
に出発するモデル観念のためEMHからどのような結論が引き出しうるかの評価だ
け(65)」のため、EMHを研究する。研究は、大きく 2つの部分から構成されてい
る。第 1は、FamaのEMHの 3分類に従って効率性を阻害する諸現象を分析する
ことであり、第 2は、EMHを否定する見解と肯定する見解を分析することである。
（ⅱ）EMHの意味 Adolffは、EMHを情報効率性（Informationseffizienz）
と配分効率性（Allokationseffizenz）の 2つに分ける(66)。あたかも全市場参加者
が相場に重要なニュースを即座に知り、情報の変化に基づき即座に決定を投資戦略
に合わせることができるときには、情報効率的である。これに対し、市場が株式と
上場会社の「基本的に正しい評価」に導くとき、配分効率的である。手短に言う
と、「基本的に正しい株価は、株式に基づく将来のキャッシュフローの割引によっ
て決められる(67)」とする。
(63)アメリカのEMHに関する議論については、ボディーほか・前掲（注 34）465頁以下参
照のこと。同書は、「結論として、市場は非常に効率的であるが、その一方で、とくに勤
勉、知的、あるいは独創的なものに対しては、奨励を用意していると述べておく」（516
頁）としている。
(64) Adolff,aa0(Fn.3),S.86.
(65) Adolff,aa0(Fn.3),S.100.
(66) Adolff,aa0(Fn.3),S.16ff.,.84ff.Bratton,Corporate Finance Cases and Materials,7th
ed.,2012,p.23は、価格が素早く（quickly）反応することを speculative efficiencyと呼
び、価格が正しく（correctly）反応することを allocative efficiencyと呼んでいる。わが
国の学説も 2種に分ける説（例えば岩原紳作「証券市場の効率性とその法的意義」貝塚啓
明編『金融資本市場の変貌と国家』（東洋経済新報社、1999）、p.99(111,112)、湯原心一
「証券市場の効率性の分類とその会社法・証券法事案への応用（1）」早稲田大学大学院法
研論集第 144号（2012）、239頁（243頁））が多いと指摘する者に石塚明人『上場会社
企業買収等に係る株式価格決定裁判における統一的算定方法』（2017年）155頁がある。
(67) Adolff,aa0(Fn.3),S.81.
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（ⅲ）効率性の 3段階説 Adolffは、効率性の比較尺度がないので、Famaの有
名な分類（3段階説）を「EMHの議論において述べられる経験的例証、理論的な論
拠及び実務上の含意を容易に理解でき―且つ一般的に認識されるように―整理する
だけである(68)」と評価しつつも、当該分類を用いて、経験的市場アノマリー（die
empirischen Marktanomalien）を分析している。EMHと資本市場モデルの双
方に反する効果が結び付く場合は合同仮説問題（das Problem der verbundenen
Hypothesen,〔英〕joint hypothesies problem）と呼んでいる(69)。
(a)経験的市場アノマリーは、価格は過去の価格の記録に含まれた情報を反映する
と考える「弱度型仮説」（Informationseffizienz im schwachen Sinne,〔英〕weak
market efficiency）と密接な関係にある。この仮説を包含するアノマリーは、株式の
価格変動は予測できないとするランダム・ウォーク仮説（Zufallspfand-Hypothese,
〔英〕random walk hypothesis）である。ランダム・ウォーク仮説は 50年代・60年
代のファイナンス理論で中心的役割を演じたが、今日ではそうでない(70)。時間的アノ
マリーとしては、曜日等により収益率に差があるカレンダー効果（Kalendereffekte,
〔英〕seasonalities）、極端に収益率の悪かった株式が数年後に逆転する過剰反応
（overreaction）と平均回帰（mean reversion）及び短期的に積極的効果が強化さ
れるモーメンタム効果（Trendfolgeffeckt,〔英〕momentum,continuation effect）
があり、種類ポートフォリオの収益率が他のポートフォリオの収益率を著しく超え
る横断的アノマリー（cross sectional anomalies）が主張されている。
(b)「準強度型仮説」（Informationseffizienz im mittelstrengen Sinne,〔英〕
semi-strong market efficiency）は、価格は過去の価格だけでなく、その他のあ
らゆる公表された情報を反映しているので、一般に手に入れうる情報に基づいては
ファンダメンタル分析をしても無駄という仮説である。準強度型仮説ではイベン
ト・スタディー（Ereignisstudien,〔英〕event studies）が問題となるが、EMH
(68) Adolff,aa0(Fn.3),S.92.
(69) Adolff,aa0(Fn.3),S.101 und 109.例えば 1月小型株効果である。
(70) Adolff,aa0(Fn.3),S.102ff. 短期の積極的自動相関（positive Autokorrelationen）（Lo
とMacKinlayの研究）と長期の消極的自動相関（FamaとFrenchの研究）の併存は、
EMHの反対論の中でも重要であるとする。また、Alexanderが唱えたフィルター・テ
クニック（Filter-Tecknick,filter rules. 相場の何％を越えたら、株式を購入・保有し、
相場の傾向転換後には売りに転じ、これを繰り返すという内容である。）の成功例がある
が、結果は相対化すべきと述べている。Adolff,aa0(Fn.3),S.106ff.
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の有効性のための重要な例証を提出しているとは言えないとしている(71)。
(c)「強度型仮説」（Informationseffizienz im strengen Sinne,〔英〕strong
market efficiency）は、株価は、企業のインサイダーにしか与えられない情報を
含め、企業に関する重要なすべての情報を反映するとする仮説である。この仮説
は、今日では圧倒的に理論上限界的なケースと理解されているので、Adolffは検
討の対象外としている(72)。
Adolffは、その全体評価として、EMHを再精査することは難しいが、少なくと
も 2つのことは少しは確実であるとしている。第 1に、実証的研究は、EMHを無
条件には確認しなかった。第 2に、配分効率性に反対の所見が、情報効率性を問題
にする所見より多かった（第 2の点は、アメリカでもドイツでも同じ）ということ
である(73)。
（ⅳ）EMHの理論的許容性
そこで、Adolffは、配分効率性の容認に焦点を合わせ、その容認のためには、価格
形成過程における情報の非対称性、予測の相違及び限られた合理性にも拘わらず、全
市場参加者が同じ情報を意のままにし、あたかも同じ計算をするということを示さな
ければならないが、その説明の方法として集合理論（Aggregationsargment）と裁
定理論（Arbitrageargument）の 2つの理論が考えられるとする。Adolff(74)は、
平均的判断を考えて美人を選ぶケィンズの美人コンテスト論（Keynes’Beauty
Contest）は、EMHの理論的容認の要点を突いているので、集合理論と裁定理論
を深めてから、法学の判断をすべきであるとして、これらの成否を検討している。
(a)集合理論は、相互に無関係な誤った評価、計算の誤り及び不合理は、市場価格
を決定する無数の取引の集積で相殺され、逸脱は市場価格に影響を及ぼさないとい
う考えである。この理論に反対する議論として、①自信過剰による投資家の決定ア
ノマリ （ー行動ファイナンス［behavioral finance］の考え）と②制度的障害(75)が
(71) Adolff,aa0(Fn.3),S.121ff. イベント・スタディーの内容についてはボディーほか・前掲
（注 34）481頁以下を参照のこと。
(72) Adolff,aa0(Fn.3),S.95f.und128f.
(73) Adolff,aa0(Fn.3),S.129 und 131.
(74) Adolff,aa0(Fn.3),S.130ff.
(75)制度的障害として、①市場参加者が他の市場参加者の行動を見て意思決定を行う群衆行
動（Herdenvethalten,herding）と②代理人が本人の利益でなく、自己の利益を考えて
行動するプリンシパル・エージェンシー問題（Sachwalterproblem,〔英〕principal―
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ある。結論として集合理論は配分効率性を理論的に保証できないとしている。
(b)裁定理論は、非合理的な意思決定を行うノイズ・トレーダー（noise trader）
による相場の異常を、賢い資産運用（smart money）を行う裁定者（Arbitrageure）
の行為が阻止するという考えである(76)。この論拠に反対する議論として、①裁量
はリスクの程度に依拠し、限定的であること、②ノイズ・トレーダーに高収益が発
生すると考えられる場合、その行為を阻止できないこと、③相場上昇の場合買い、
相場下落の場合売りというビヘイビアリストの行為（trend chasing）モデルが存
在していることを挙げている(77)。
Adolffは、これらの検討の後、アメリカとドイツの組織化された株式市場の配分
効率性を否定し、Basic v.Levinston事件 485U.S.224,254(1988)におけるWhite
判事の反対意見を引用している(78)。
（ⅴ）Adolffの見解 その結果、Adolff(79)は、「相場は基本的価値から直接決
められないし、完全には離れないモデル観念から、法学の評価学説は出発すべきで
ある」。「上場企業の株式の評価を必要とする法規範の適用の際に、変わりやすい原
則領域のモデル観念を採用するときには、3つの重要な結論を得る。第 1に、株式
の基本的価値及び価格はただ希な例外的場合にのみ一致する。他のあらゆる時に
差額がある。第 2に、この差額は変動する。差額が拡大・縮小するモデルは、外部
の観察者には決して認識できる又は予想できる規則性を辿らない。基本的データ
は長期的観察では価格展開に永続的影響を持つ唯一の決定因子であることを期待
できるが、第 3に、株価の正しい手続において基本的価値を特定の時点の関係で推
定することは可能でない」。
第 3の結論については、極端な設例（図表 20）を用いて説明をしている。基本
線（die Fundamentalline）とは、市場が完全に配分効率的である場合の株式の
agent problems）を挙げている。
(76)裁定理論には 3つの前提がある。①基本的裁定は無リスクでなければならない。②基本
的裁定は他の市場参加者に比べて裁定者に体系的に高い収益をもたらすものでなければ
ならない。③裁量が期待を強める唯一の形である。①と③の前提は特に密接に関連して
いる。Adolff,aa0(Fn.3),S.133.
(77) Adolff,aa0(Fn.3),S.148f.
(78) White判事の反対意見：「経済理論は数学上の正確性と科学的確実性の魅力がある一方、
―結局は―それ以上の考察に基づいて正確だということが判るかそうでない理論に過ぎ
ない」。Adolff,aa0(Fn.3),S.153f.
(79) Adolff,aa0(Fn.3),S.155.
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基本的価値の推移である。株価の変動である相場線 (Kursline.市価線）は、全市
場関係者に認識可能であるが、基本線は、市場の観察者に認識できない。t0時点
には基本的価値と市価は同じ値であるが、その後市価線は上昇し続け、t4以降下降
に転じているが、t3から t4の期間は、市価線の上昇に拘わらず、基本線は下降し
ており、t5から t6にかけては、市価線は下降しているのに対し、基本線は上場し、
t6以降は市価線と基準線の値が逆転している。
図表 20 基本的価値と市価 (Adolff,aaO,S.157・158)
表 20
t0 t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7
基本的価値 100 125 150 120 96 72 90 99
前期と比較した価値の百分率の変化 +25％ +20％ −20％傾向変化 −20％ −25％ +25％傾向変化 +10％
市価（相場） 100 150 210 294 411.6 205.4 102.7 82.16
前期と比較した相場の百分率の変化 +50％ +40％ +40％ +40％ −50％傾向変化 −50％ −20％
図 20
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（続）
〔追記〕本稿の執筆にあたっては、石塚明人氏（青山学院大学博士〔ビジネスロー〕）
より貴重な助力を受けた。
（明治大学名誉教授）
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